일본의 자발적 탄소배출권거래제의 참여동기 분석 by 원재아
 
 
저 시-비 리- 경 지 2.0 한민  
는 아래  조건  르는 경 에 한하여 게 
l  저 물  복제, 포, 전송, 전시, 공연  송할 수 습니다.  
다 과 같  조건  라야 합니다: 
l 하는,  저 물  나 포  경 ,  저 물에 적 된 허락조건
 명확하게 나타내어야 합니다.  
l 저 터  허가를 면 러한 조건들  적 되지 않습니다.  
저 에 른  리는  내 에 하여 향  지 않습니다. 




저 시. 하는 원저 를 시하여야 합니다. 
비 리. 하는  저 물  리 목적  할 수 없습니다. 





서울 학교 환경 학원
환경계획학과 환경 리 공
원 재 아
- i -
국 문  록
 환경정책  온실가스를 효과 으로 이기 한 수단으로 사용되
는 배출권 거래제는 최근  세계 으로 확 가 되고 있다. 본 연구에서
는 여러 형태의 배출권 거래제  기업의 자발 인 참여를 제로 하고 
있는 일본의 자발  탄소배출권거래제도에 해 알아보고 자발 으로 참
여하는 기업의 동기를 실증분석을 통해 살펴보고자 한다.
 연구 상은 자발  탄소배출권 거래제도에 참여한 기업  상장기
업을 심으로 진행하 고, 참여하지 않은 기업은 상장기업  참여기업
과 같은 분류에 포함된 기업을 상으로 진행하 다. 선행연구를 통하여 
기업이 자발 으로 환경정책에 참여하는 데 향을 미치는 요소들을 
악하고 이에 따라 6가지의 연구가설을 설정하 다. 연구가설을 입증하기 
한 종속변수로는 자발  탄소배출권 거래제의 참여여부를 사용하 고, 
독립변수로는 상 기업의 매출액, 기업의R&D액, 총자본 이익률, 탄소집
약업종 분류, ISO140001의 인증여부, 환경활동의 실 , 최고경 자의 환
경에 한 가치 의사 여부를 사용하 다. 
 이 변수들을 이용하여 로빗 모형을 통하여 실증분석을 시도하
다. 그 결과로 탄소 집약업종일수록 자발  탄소배출권 거래제에 참여할 
확률이 높고 유의한 향을 주는 것으로 나타났으며, 기업의 환경 친화
 활동의 여부 한 자발  탄소배출권 거래제의 참여에 정 인 향
을 미쳤다는 것으로 나타났다. 본 연구 결과는 탄소배출권 거래제에서 
기업의 자발 인 참여를 이끌기 해서는 의 요인들을 심으로 정책
의 홍보  기업의 참여 유도를 한 노력들이 필요함을 시사하고 있다. 
한, 제한 이지만 한국에서의 배출권 거래제가 완 한 시장으로서의 
모습을 갖추기 해서는 할당받지 않은 기업들의 참여를 독려하기 한 
방법을 제시하고 있다.
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제 Ⅰ 장  서 론
제 1   연구의 배경  목
환경정책은 시간이 흐를수록 다양한 형태를 취하고 있다. 환경오염
물질을 처리하기 한 정책으로서 70~80년 에는 직 규제방식이 환경정
책의 주요수단으로 두되었다. 산업 활동이 활발해지면서 오염물질 배
출의 증과 동시에 환경에 한 심도 증가하면서 환경부하가 큰 물질
을 히 규제할 수 있다는 이 을 가진 직 규제방식이 사용되었다. 
이후 80~90년 에는 경제  유인수단인 배출 부과 제도, 탄소세, 배출
권 거래제 등을 이용하여 환경오염물질을 효과 으로 이도록 하는 환
경정책들이 주목을 받게 되었다. 1990년  이후부터 재까지는 제 3의 
환경정책수단이라고 불리는 자발  약을 통해 환경오염물질을 이기 
한 노력들이 여러 나라에서 다양한 방식으로 나타나고 있다.  
 OECD에 따르면 자발  약은 기업, 공공부문, NGO 등의 단체가 
자발 으로 특정한 제도에 참여하는 것을 통하여 약  상을 이루는 
것이라고 정의하고 있다. 자발  약의 경우 기존의 직 규제나 경제 
유인수단과 비교하여 보았을 때, 자발 인 참여에 의존하는 환경정책수
단이라는 에서 좀 더 유연하며 다양한 형태의 환경정책을 실 시킬 수 
있다. 한, 자발  약은 약을 이끄는 주도자에 따라 정부주도형 자
발  약(정부주도의 공공 자율 로그램이라고도 함), 산업계 주도형 자
발  약, 상형 자발  약으로 분류된다. 정부주도형 자발  약
은 참여기업이 정부에서 설정한 감축목표 달성을 약속하고 그 가로 각
종 세제  기술  지원이나 기업 이미지 향상을 한 홍보 등의 인센티
를 제공받는 형태이다. 주로 이 약은 미국을 심으로 개되어 왔
으며, 미국의 화학물질 배출 감을 한 33/50 로그램과 유럽의 환경경
과 감사 계획 등을 들 수 있다. 산업주도형 자발  약은 기업 는 
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산업 내에서 환경 인 성과를 내기 하여 만든 약의 형태로 일본의 
경제 단체연합회에서 실시하는 업종별 자발  탄소배출정책 등이 이에 
해당된다. 마지막으로 상형 자발  약은 정부와 기업이 공동으로 합
의하에 환경정책을 수립하고 그 수단을 결정하는 형태이다. 이는 정부주
도형 자발  약보다 참여조건이 까다롭지만 그만큼의 보상을 제공하는 
특징이 있다(석조은, 2012). 
자발  약은 내용과 목 에 따라 다양한 방식으로 시행되고 있으
며, 기후변화라는  지구 인 환경문제에 응하기 한 수단으로서 탄
소 시장에서도 그 모습을 보이고 있다. 탄소 시장은 온실가스를 배출할 
수 있는 권한을 탄소배출권이라는 형태로 상품화하여 거래할 수 있도록 
개설한 거래소 혹은 장외시장을 의미하며 시장의 형태에 따라 다양한 종
류의 탄소 시장이 존재한다. 법  규제 하에 운 되는 배출권 거래시장 
(교토의정서 체제의 탄소시장, EU-ETS, 한국  뉴질랜드 배출권 거래소 
등)과 감축 주체의 자발 인 참여를 통해 탄소 배출권을 거래하는 시장
(시카고기후거래소, 자발  탄소시장)으로 나 어진다(배재수 ‧ 김 환, 
2013). 최근에는 탄소 시장을 두고 많은 연구가 이 진 만큼 탄소 시장
을 다루는 것은 요한 의미가 있다고 본다. 
그  본 연구는 자발  약의 성격을 띤 자발  탄소시장, 즉 자
발  탄소배출권 거래제를 심으로 연구를 진행하고자 한다. 일본 환경
성에서는 일본에서 실시된 자발  탄소배출권 거래제의 효과성을 분석하
다. 그 결과, 배출권 거래제 참가 기업들의 배출권 거래를 통하여 이
산화탄소의 배출을 감하는 데 효과가 있었으며, 환경성에서 제공하는 
은 액수의 보조 으로도 상당한 양의 이산화탄소 배출량을 감시켰기 
때문에 정부의 입장에서 볼 때 비용효과성이 있다는 결과를 도출하 다. 
그러나 이 비용효과성은 정부 입장에서의 비용을 일컫기 때문에, 기업 
입장에서는 해당되지 않는다. 오히려 보조 이외에도 이산화탄소 감축을 
하여 추가비용을 지불하면서까지 자발  탄소 배출권 거래제에 참여한
- 3 -
다는 것은 어떤 동기가 작용하 고, 그것을 알아보는 것이 제도에 참여
하는 기업을 이해하는 데 요한 의미를 갖는다고 단된다. 따라서 본 
연구에서는 기업들의 자발  탄소배출권 거래제의 참여 동기를 분석하려
고 한다. 개인의 경우에는 개인 인 선호, 가치 , 배경 등에 따라 자발
으로 심을 가지는 활동에 참여한다고 설명할 수 있지만, 일반 으로 
알고 있는 기업이란 존재는 리를 얻기 하여 재화나 용역을 생산하고 
매하는 주요한 목 을 가지고 있기 때문이다. 하지만, 최근에는 사회
 목 을 추구하면서 업활동을 수행하는 기업들도 많이 생겨나고 있
다. 이에 따라 어떤 동기로 인해 자발  탄소배출권 거래제에 참여하는 
지를 실증 으로 분석하려 한다.
한, 본 연구는 일본의 자발  탄소배출권 거래제에 한 연구이지
만 한국의 탄소배출권 거래제에도 시사 을  수 있다고 단된다. 한
국은 의무 할당으로 이 지는 배출권 거래제를 시행하고 있지만, 한국의 
「온실가스 배출권의 할당  거래에 한 법률」을 살펴보면, 자발 으
로 온실가스를 감축한 기업에 해서는 자발  신청에 의하여 배출권 거
래제의 참여가 가능하다는 법 조항이 있다. 자발  탄소배출권 거래제에 
참여한 기업의 참여 결정요인을 분석하는 것은 제한 이지만 한국의 탄
소배출권 거래제에 자발  참여업체로서 신청하는 기업들의 특성을 악
에 있어 시사를  것이라고 생각된다.
따라서 이 연구를 실시함으로써 배출권 거래제에 참여하는 기업의 
동기에 해서 분석하고, 기업의 참여를 해서는 어떠한 을 략 으
로 정책화시킬 것인지에 해서 도움을  수 있다고 본다. 의무가 아닌 
자발 으로 참여하는 탄소배출권 제도의 참여 동기에 한 학술 인 연
구는 경제주체들의 온실가스 감축 응활동에의 참여를 보다 범 하게 
유도할 수 있는 방안을 마련하는 데 기여할 수 있다고 본다.
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제 2   연구의 범
OECD의 탄소 배출권 거래제도의 설명에 따르면, 탄소 배출권을 거
래하는 시장은 시장의 성격에 따라 국가나 기업에 의무 으로 할당된 배
출권을 거래하는 할당시장과 감축사업을 통해 얻은 배출권을 거래할 수 
있는 상쇄시장, 이 두 가지 시장을 혼합한 혼합시장이 있다. 시장에서의 
거래방식으로는, 총량거래방식(Cap-and-Trade) 방식과 삭감 인증권 거래
(Baseline-and-Credit)방식으로 나  수 있다. 총량거래방식은 배출상한선
에 해당하는 배출권을 할당받고, 일정기간동안 해당하는 배출권을 보유
하는 방식인 반면 삭감 인증권 거래방식은 기 을 두고 삭감 실 을 인
정하고 거래하는 방식이다. 일본의 자발  탄소배출권거래제를 심으로 
하는 본 연구에서는 일본의 자발  탄소배출권 거래제는 기업이 목표하
는 양을 배출상한선으로 설정하여 그 이상 감축을 하 을 경우 감축 부
분을 거래하는 방식을 채택하 다. 한, 일본의 사례는 기업에게 온실
가스 감축량을 의무 으로 할당하는 것이 아니라 자주 으로 제도에의 
참여를 유인한다는 에서 자발  약으로 볼 수 있다. 
일본의 자발  탄소배출권거래제는 처음부터 사업의 기간을 별도로 
설정하지 않았지만, 2013년에 자발  탄소배출권 거래제는 종료되었다. 
그 후, 2014년에 자발  탄소배출권 거래제에 한 환경성의 보고서가 
작성되었고, 이를 기반으로 참여기업에 한 정보를 얻을 수 있었다. 연
구 상이 되는 참여 기업은 일본의 자발  탄소배출권거래제 제1기부터 
제7기까지 참여한 기업  데이터를 얻을 수 있는 상장기업이 상이 되
며, 미참여 기업은 참여기업을 제외한 상장기업으로 설정한다. 참여기업
들과 미참여 기업들은 도쿄증권거래소가 기업의 형태와 유동성 지수로 
악하고 있는 TOPIX지수에서 TOPIX MID, TOPIX SMALL에 해당되는 
상장기업만을 상으로 한다.
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제 3   연구의 방법
본 연구에서는 자발  탄소배출권 거래제에 참여한 기업의 참여요인
을 환경 분야의 자발  약에 참여하는 동기 요소들을 심으로 실증 
분석을 하려 한다. 참여기업과 미참여 기업으로 나 어 어떠한 요소가 
참여에 향을 끼쳤는지를 악할 수 있을 것이다. 
이를 한 연구방법은 크게 네 단계로 나 어진다. 우선 첫 번째로
는 일본의 자발  탄소배출권 거래제에 한 내용을 설명하고 참여기업
에 해서 논의해 본다.
두 번째는 자발  약에 한 내용과 기업들이 자발  약에 참여
하게 되는 요인에는 어떠한 것들이 있는지 문헌조사를 통하여 정리한다. 
한, 배출권 거래제의 특성상 자발  배출권 거래제만을 다룬 논문도 
검토를 진행하여 본 연구와 어떠한 차별 이 있는지 밝히도록 한다.
세 번째는 일본의 탄소배출권 거래제에 참여를 하는 요인을 실증
으로 분석할 수 있는 계량분석모형을 구축한다. 본 연구에서는 실증분석
을 하여 로빗 모형을 이용하여 자발 으로 배출권 거래제에 참여하
게 되는 동기의 요인 분석을 실시한다. 로빗 모형은 종속변수가 이산
형일 때 사용할 수 있는 모형으로서 본 연구에서는 배출권 거래제의 참
여기업과 미참여 기업으로 나 어 악할 수 있기 때문에 한 연구 
모형이라고 생각한다. 
마지막으로는 모형의 추정에 한 분석을 실시한다. 분석모형의 결
과 어떠한 동기들이 자발  탄소배출권 거래제의 참여를 이끌게 하는 것
인지 분석을 하고, 이에 따른 정책  시사 을 제안한다. 
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제 Ⅱ 장  일본의 자발 탄소배출권 거래제
제 1   일본의 자발 탄소배출권 거래제 개요
일본의 정부와 산업계는 기후변화에 응하기 하여 이 부터 많은 
노력을 해왔다. 1997년 교토의정서가 채택되었고 동년도에 경제단체연합
회(이하 경단련)에서는 경단련환경자주행동계획을 발표하 으며, 2002년
에 정부는 지구온난화 책추진 강을 발표하 다. 이 강에는 환경과 
경제의 양립, 단계  책 추진, 각계각층의 력, 국제사회와의 연계가 
명시되어 있고 교토의정서 목표 달성을 한 구체 인 목표수치가 제시
되어있다. 온난화 책추진 강의 목표를 달성하기 한 수단으로는 지구
온난화 책법이 있지만, 이 법에서는 일정규모 이상 사업소의 온실가스 
등록의무제도 이외에는 이해당사자의 노력의무만이 규정이 되어 있기 때
문에 일본의 제도는 강제성을 지닌 제도가 아닌 산업계의 자발 인 참여
를 제로 하고 있다(이수철, 2010). 산업계는 온실가스 감축과 련된 
강제  조치는 없지만 기후변화의 응으로서 경단련에서는 2009년에 
탄소사회실행계획의 기본방침을 결정하고 2013년에 공표하 다. 이 계획
에서는 국내의 사업 활동으로부터 배출되는 2020년도의 이산화탄소 삭감
목표의 설정, 이해 계자들의 강화, 개발도상국에의 기술지원등과 같은 
국제공헌의 추진, 신 인 기술의 개발이라는 4가지 틀에서 산업계는 
탄소사회를 해서 노력하겠다는 계획을 세웠고, 36개 업종에서 책정
이 완료되었다(경제산업성, 2014). 이와 같이 산업계에서는 자발 인 온
실가스 감축 목표를 도입하고 이를 이행하고 있다.
 자발 인 온실가스 감축을 해서 기업 스스로가 목표를 설정하는 
경우도 있지만, 정부와 력을 통하여 온실가스 감축을 한 응을 하
기도 한다. 2005년부터 일본 정부는 환경성 주도로 자발  배출권 거래
제도를 실시하 다. 자발  참여를 바탕으로 하는 탄소배출권 거래제도
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로는 환경성의 자발  배출권거래제도, 경제산업성과 환경성 공동의 통
합형 배출권 거래제도를 들 수 있다. 2005년부터 실시된 자발  탄소배
출권 거래제는 기업의 자주 인 삭감노력을 지원하는 동시에 탄소배출권 
거래제에 한 지식  경험 축  목 으로 하고 있다. 자발  배출권거
래제도는 일본 경제 단체 연합회의 환경자주행동계획에 참가하지 않는 
기업이 상이며 소· 견기업을 주로 한다. 기업의 경우에는 참
여가 어렵다는 을 명시하 다. 한, 기업의 형태가 아닌 학교 혹은 
도시에서도 참여하는 양상을 보 다. 환경성은 참가 기업에게 이산화탄
소 배출 삭감에 한 설비 보조를 하고 기업은 일정량의 배출삭감의 약
속과 배출권의 거래에 극 으로 참여한다는 것을 제로 하고 있다. 
환경성은 이런 사업자를 지원하면서 확실하고 비용 효과 으로 우수한 
형태의 삭감에의 실 을 추구하 다. 
자발  배출권 거래제 참가 형태는 목표보유 참가자와 거래 참가자
로 구별되며, 목표보유 참가자 형태에 따라 타입 A, B, C로 나뉘며, 목표
보유참가자는 공장, 사업장 단 로 에 지 약시설, 체에 지에 의한 
CO2 억제 설비 등에 해서 설비투자 경비의 1/3까지, 건당 2억 엔까지 
보조 을 받을 수 있다. 타입A는 일정량의 배출량 삭감을 하는 신, 에
지 감을 한 설비 도입과 사무환경의 개선  검증비용으로 보조
을 받는 형태를 말하고, 감축목표이상으로 배출을 삭감하 을 때 여분의 
배출량을 매각함으로써 이익을 얻을 수 있다. 타입B 참가자는 설비보조
는 받지 않는 신 검증비용을 환경성이 지원하며, 배출권 교부를 목
으로 한다. 한, 배출권 총량을 1% 이상 삭감을 하겠다는 목표가 있어
야 참가를 할 수 있다. 타입C 참가자는 2,3기1)에만 참여한 참가자로서 
타입 B와 보조내용은 같지만, 기 연도 배출량으로부터 1년 후 어도 




이다. 반면, 배출권삭감과 계없이 배출권의 거래계좌만을 가지고 거래
하는 거래참가자는 배출권의 개만을 목 으로 하고 있기 때문에 보조
이나 배출권은 따로 받지 않는다. 
목표보유 참가자의 기  배출량은 참가 모집년도 직  3개년의 평균 
배출량이 된다. 기업의 기  배출량이 정해지면 상삭감량을 설정하고 
기 배출량에서 상삭감량을 뺀 부분이 기할당량이 된다. 배출량의 
산정은 공장  사업장 단 이기 때문에 보조 상설비에 따른 삭감이외
의 삭감도 배출 상삭감량에 포함할 수 있다. 한, 배출 삭감 목표를 
달성하기 해 기업의 노력과 함께 다른 기업에서 발생한 과 배출권을 
구입하거나, 일본 크 디트제도  교토 크 디트제도2)를 활용하는 것이 
가능하다. 
자발  배출권 거래제의 산정 상이 되는 온실가스는 이산화탄소만
을 상으로 한다. 이산화탄소의 산정 상이 되는 항목은 1) 연료의 사
용에 따른 이산화탄소 배출량, 2) 상이 되는 공장  사업장의 외부로
부터 공 된 기  열의 사용에 따른 이산화탄소 배출량, 3) 폐기물의 
사용, 매각 등에 따른 이산화탄소 배출량, 4) 공장 로세스에 따른 이산
화탄소 배출량, 5) 상 공장  사업장내에서 이용 가능한 포크 인  
등과 같은 구내차량에서의 탄소배출량을 상으로 하고 있다.
일본 환경성에서는 2014년에 발표한 자발  탄소배출권 거래제의 총
보고서에서의 분석에 따르면, 목표보유자 389사 , 145사가 자기삭감
으로는 배출목표를 달성하지 못하 지만, 1사를 제외하고 모든 목표보유
참가자가 배출권 거래제를 통하여 목표를 달성하 다. 따라서 총량삭감
을 담보하며, 유연성을 확보할 수 있는 배출권 거래제의 효과를 확인하
다. 한, 보조  채택은 배출 감소 측량 1t-CO2당 보조 액이 많이 
2)교토의정서 제 12조에 근거하여 진행된 녹색개발메커니즘(CDM)에 따라 발행된
CER(CertifiedEmissionReduction) 제 6조에 근거하여 시행된 공동실시(JI)에 따라
발행된 ERU(EmissionReductionUnit)로부터 발행된 크 디트을 의미함.
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타입A 31 58 55 69 62 55 27
타입B 3 12 6 3 2
타입C 3 3
간기 12 18 20 20 21 22 13
목표보유참가
자의 기 연도 
배출량(t-CO2)





911,487 842,401 1,278,626 2,418,618 527,550 412,326 610,271
배출권 거래건
수(건)
24 51 23 24 41 46 24
배출권 거래량
(t-CO2)
82,624 54,643 34,227 57,930 29,649 30,481 129,689
평균거래가격
(円/t-CO2)
1,210 1,250 800 750 830 610 216
들지 않는 순서로 채택되기 때문에(리버스옥션에 따른 선택방법), 기술 
간 경쟁, 기술 내의 경쟁 속에서 비용효율 이 높은 기술들이 선택되었
다. 한 체 기간을 통틀어 채택된 보조 의 비용효율성 평균은 산업 
분야가 836엔/t-CO2, 업무분야가 2,868엔/t-CO2 다(환경성, 2014). 제 1
기부터 제 7기까지의 자발  탄소배출권거래제의 성과는 <표1>과 같다. 
<표1>에서는 주요 목표사업자는 타입A에 집 해 있음을 알 수 있으며, 
목표보유참가자의 기 연도 배출량보다 해당 실시연도에 모든 기수에서 
배출량이 삭감됨을 알 수 있다. 배출권 거래건수, 배출권 거래량은 기간
에 따라 일정한 양상을 보이지는 않았지만, 평균거래가격은 차 가격이 
하락하는 양상을 보이고 있음을 알 수 있다. 
 <표1. 자발  탄소배출권거래제의 성과>
   자료: 환경성, 2014
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제 2   일본의 자발  탄소배출권 거래제 참여 기업
일본의 자발  탄소배출권 거래제에 참여한 기업 수는 387사이며, 
<그림 1>과 같은 산업분류별 비 을 나타내고 있다. 자발  탄소배출권 
거래제에 참여한 기업의 약 74%는 제조업종이며, 그  화학, 도자기, 
식료품 등의 제조업종에서 자발 으로 탄소배출권 거래제에 참여하 다. 
<그림1. 자발  탄소배출권거래제 참여 기업 비 >
자료: 환경성(2014) 재구성
한, <그림 1>에서 체 참여기업  약 74%에 해당되는 제조업종
에서는 배출하는 이산화탄소의 양은 <표2>와 같이 악할 수 있다. 일본 
국가 체에서 제조업종이 배출하는 양은 약36799만t-CO2이며, 참여기업 
 제조업종은 약 722만t-CO2를 배출하고 있어, 약 2%에 해당되는 양임
을 알 수 있다. 한, <표2>에서 에 띄는 으로는, 철강 산업은 일본
의 체 제조업  약 40%의 이산화탄소를 배출하고 있지만, 자발  탄
소배출권 거래제에 참여하는 비율은 상 으로 낮은 것을 볼 수 있다. 
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업  종









식료품 1,504 4% 125 17%
펄 , 종이, 제지 2,195 6% 78 11%
석유, 석탄제품 57 0% 1 0%
화학 5,152 14% 137 19%
도자기, 토석류 3,149 9% 126 17%
철강 14,561 40% 36 5%
비철 속 785 2% 65 9%
기계 3,024 8% 106 15%
기타 6,72 17% 48 7%
합계 36,799 100% 722 100%
이는 일본의 철강업계의 부분이 기업이 차지하고 있어 자발  탄소
배출권 거래제에 참여 상이 되지 않기 때문에 참여를 하지 않았다고 추
측할 수 있다. 일본 철강업계는 1990년도 기 으로 2008-2012년 이산화
탄소 배출을 9% 삭감한다는 에 지 약 자주행동계획이라는 목표를 통
해 이산화탄소를 감축하자는 계획을 따르고 있으며, 실제로 2013년도에
는 1990년  비 약 10.5%의 감축을 이 냈기 때문이다. 
이와 같이 업종별 이산화탄소 배출 규모 혹은 업종별 이산화탄소 감
축 응에 따라서 자발  탄소배출권 거래제에 참여하는 기업에서의 비
들과 배출량에도 차이가 있다고 추측할 수 있다.
<표2 일본 제조부문과 자발  탄소배출권 거래제 참여기업의 
제조부문 이산화탄소 배출량 비교>
자료: 환경성, 2014(재구성)
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제 Ⅲ 장  기존연구의 고찰
본 연구의 상이 되는 자발  탄소배출권 거래제는 자발  약의 
한 종류라고 볼 수 있다. 자발  약과 련된 기존연구는 자발  약
의 참여 유인에 한 연구와 자발  약으로 인한 효과성을 분석하는 
연구로 나  수 있다.
제 1   자발  약에 한 선행연구
1. 자발  약의 참여 유인에 한 연구
자발  약에 한 참여 유인이 있다는 것은 참여자에게는 참여함
으로서 얻을 수 있는 효용이 참여하지 않았을 때보다 더 크다는 것을 의
미한다. Brau and Carraro(1999, 2001)은 기업의 자발  약 참여 유인
에 한 연구를 통해 규제  측면의 이득, 친환경  이미지의 향상, 시
장 유율의 향상 등과 같은 요인들이 참여 유인으로 작용하 음을 주장
하 다. Welch(2000)은 록키마운틴 동부의 50개 기 사업자들을 상으
로 기후변화 로그램 참여의 유인과 기여도를 밝혔다. 기업 규모가 크
고 오염물질을 많이 배출하며 강한 규제와 련된 기업들은 더욱 더 자
발  약에 참여하는 경향이 있다는 것을 실증분석을 통하여 고찰하
다. Takahashi (2001)의 경우에는 환경경 시스템을 인증하는 ISO40001의 
인증을 얻은 기업일수록 자발  약에 참여하려는 태도를 보인다는 실
증분석을 진행하 다. Khanna and Brouhele (2009)는 외부의 규제환경과 
업계 내 규제여건에 따라서 기업들이 자발  약에 참여하려는 양상을 
보이고 있다고 해석하 다. 한국에서는 정장훈(2012)이 생태계 보호를 
한 람사 약에의 가입이 어떤 정치경제  조건 속에서 이루어졌는지를 
연구하 다. 환경개선을 한 국가의 의지와 경제  이익보다는 국제사
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회에서 국제규범의 향력으로 많은 국가들이 람사 약을 채택하는 데 
요한 역할을 하 다는 을 명시하 다. 일본에서는 자발  약의 참
여 유인이나 동기에 한 연구가 부족하지만, 그 외의 지역에서는 자발
 약의 참여 결정요인에 한 연구가 이 지고 있음을 선행연구를 통
해서 알 수 있다. 
2. 자발  약의 효과성에 한 연구
Seema and Timothy(1993)은 미국의 33/50 로그램이 지속 으로 진
행되었을 때 오염물질이 얼마큼 감소하는지에 한 효과성을 분석하는 
연구를 하 고 33/50의 로그램의 효과가 입증되었다. 허경선(2010)의 
경우에도 기후변화 응 로그램으로서 자발  약의 성과를 분석하
는데, 국내의 자발  약의 경우 기업들이 강력한 규제를 회피하기 
한 수단으로서 약을 이용하 기 때문에 이런 문제를 해결하기 해 체
계 인 리의 필요성과 개선 을 도출하 다. 김제홍(2010)은 울산지역
의 산업체를 상으로 자발  약이 산업계에 미치는 향을 연구하
다. 에 지 약 자발  약에 한 업종별 응 황을 지수화 하여 에
지 소비가 많은 업종일수록 자발  약에 한 응활동이 활발하고 
온실가스 감 활동도 잘 이 지고 있음을 보 다. 한, 정호진(2013)은 
산출거리함수를 이용하여 약참여기업과 미 참여기업을 기업규모별, 업
종별로 비교하 고, 자발  약에 참여로 인해 환경 친화  차원의 효
율성이 오염지향 인 차원에서의 효율성보다 높게 나타는 것은 아니며, 
일부 업종의 경우에는 오염지향 인 차원에서 오히려 높은 생산성이 있
었다는 것을 밝혔다. 
선행연구에서는 자발  약이 효과를 가지고 있다는 연구가 있는 
반면, 상반되는 결과를 보이는 연구들도 존재하 다. 이는 자발  약
을 하나의 틀로 보는 것보다는 각기 다른 특성을 가지고 있기 때문에 개
별 으로 정책을 분석함에 따라 효과성을 단하 기 때문이라고 본다.
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제 2   자발  탄소배출권에 한 선행연구
탄소배출권 거래제 자체에 한 선행연구는 많지만 자발  탄소배출
권거래제에 한 연구는 미미한 실정이다. 자발  온실가스 감축사업을 
통한 배출권의 거래는 존재하고는 있지만 시장의 성격을 가지는 자발  
탄소배출권 거래제는 일본에서 정책  수단으로 사용되었고, 국에도 
유사하게 자발  탄소배출권 거래제가 정책  수단으로 사용된 이 있
었다. 일본의 자발  탄소배출권 거래제의 내용과 련해서는 제2~3기 
정도의 기간까지 바라본 선행연구들만 존재할 뿐이고, 그 수가 하게 
으며, 국의 경우에는 주로 큰 기업을 주로 한 효과성과 정책의 방
향성에 한 논문들이 존재하고 있다. 
 이수철(2010)에 따르면 일본의 자발  탄소배출권거래제 자체는 강
제  배출권제도와는 다른 자발 인 참가를 제로 하고 있어서 제도로
서의 한계가 있다고 밝혔다. 한, 비용효과 인 측면에서는 성과가 있
다고 단할 수 있지만 제3기까지의 참가기업과 거래량으로 보아 비용효
율제도 인 탄소 시장이라는 것에는 논란의 여지가 있다고 하 다. 
 일본의 자발  탄소배출권 거래제를 연구한 ASUKA(2009)에 따르면 
일본의 자발  탄소배출권 거래제를 통해 일본 내의 탄소배출권거래제와 
련된 시스템을 강하게 만들 수 있으며, 일반 인 탄소배출권거래제와 
자발  탄소배출권거래제에서의 탄소감축 정도는 차이가 많이 나지 않음
을 밝혔다. 한, 기후변화완화정책으로서의 자발  탄소배출권거래제는 
일본 내의 기업이나 일본 자체의 이산화탄소 감축에 큰 향을 주었다고 
분석하 다.
 국에서는 Joseph & Stephen(2007)이 기후변화 로그램의 한 종류
로서 도입한 자발  배출권거래제의 경제성  환경의 효과성에 하여 
평가를 하 으며, 배출권거래를 활발히 할 것이라고 보는 기업보다 잠재
으로 활발히 할 가능성이 높은 기업, 즉 매출액이 큰 기업이 탄소배출
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권 거래제를 활발히 한 것으로 평가하 다. 국의 자발  탄소배출권 
거래제는 EU-ETS 도입 의 선구자로서의 역할을 해 시범 으로 운
하 으며, 일본의 자발  탄소배출권과 마찬가지로 자발 인 기업의 
참여를 독려하 다. 이 제도는 EU-ETS의 시작 인 2002년에서 2005년 
사이에 실시되었다. 
탄소배출권 거래제 자체에 한 연구는 많이 이 져 왔지만, 할당을 
받지 않는 자발  참여를 제로 하는 배출권 거래제에 한 연구실정은 
미미하다. 하지만 할당을 받는 배출권 거래제에서도 할당기 에 미치지 
않는 사업장이나 기업이어도 자발 으로 신청하여 배출권 거래에 참여할 
수 있다. 따라서, 본 연구에서는 자발  참여를 제로 하는 배출권 거
래제에 한 연구를 통해 참여 기업의 참여 결정 요인에 해 알아보고
자 한다. 
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제 Ⅳ 장  연구모형  가설 
 기업의 자발  약에 한 참여 동기에 한 연구는 분석방법, 분
석 상에 따라 다양한 양상을 보 다. 선행연구들에서 볼 수 있는 동기
들은 <그림2>처럼 큰 틀로 정리할 수 있다. Pfeffer(1997)는 조직이론  
자발  약 참여 동기를 경제 인 요소와 비 경제 인요소, 내부 인 
특성과 외부 인 특성으로 나 어 시장 경제  모델, 생산성 모델, 사회
(정치)  모델, 도덕  모델 등으로 동기로 세분화하 다. 자발  약에 
한 참여 동기요소는 한 가지 동기요소만을 가지고도 참여에 향을  
수 있지만, 두 가지 이상의 동기가 함께 작용을 하여 참여를 일으킬 수
도 있다(Takuya, 2001). 한, 복합  동기를 갖는 요소의 경우, 선행연구
를 참고하여 주요한 동기로 작용되고 있는 요소들을 하나의 동기로 설정
하여 각 요소는 하나의 동기에 주요하게 작용한다고 가정한다. 본 연구
에서는 선행연구와 이 구분을 기 으로 하여 6개의 연구가설을 설정하여 
연구를 진행한다.
<그림2. 자발  약의 4가지 참여 동기 모델>
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제 1   연구가설
1. 기업의 재무요인 
자발  약에 참여하게 되는 요인  하나는 경제 인 요소를 들 
수 있다. 생산시장이나 융시장에서의 기업은 자본에 의존하기 때문에 
자본과 련된 요소가 자발  약에의 참여에 향을  수 있다. 여유
자원가설에 근거하여 기업은 본래 환경문제에 별다른 응을 하지 않았
지만, 자본이라는 자원을 통하여 환경문제에 응할 수 있다고 한다
(Bourgeois, 1981). 즉, 여유자원가설처럼 재무  성과가 높은 기업은 가
용자원이 많아 투자여력이 높고, 이를 재투자 할 수 있는 여력이 있기 
때문에 요한 핵심요소라고 할 수 있다. 높은 투자여력은 략 인 사
회  책임 활동에 한 투자로 이어져 사회  활동을 더욱 활발하게 하
기 때문이다(김 식, 정범, 2011). 한, Waddock과 Graves(1997)는 기
업의 경제  성과가 잠재 으로 여유자원의 사용을 가능하게 함으로써 
환경보호와 같은 투자기회를 갖게 한다는 결과를 제시하 다. 
한 이해 계자이론에서도 기업이 재무성과를 창출하는 것은 기업
과 련된 이해 계자의 계에 달려있다고 한다. 이해 계자란 기업 경
의 에서‘기업의 경  목표 달성에 향을 주거나 는 향을 받
을 수 있는 모든 조직이나 집단’이라고 정의할 수 있다(Freeman, 
1984). 기업의 환경  성과 혹은 기업의 이미지를 통한 이해 계자의 인
식변화는 기업 투자로 이어져, 그 투자는 매출액을 상승시키는 재무  
성과로 이어지기 때문에 기업 입장에서는 이해 계자를 고려할 수밖에 
없는 것이다. 이를 통하여 기업의 재무  성과가 높을수록 경쟁우  확
보 혹은 이외의 사업에 투자여력이 높기 때문에 자발  약에도 참여를 
결정하는 핵심요소가 될 수 있다. 결국 이는 경제  요소와 외부의 기업
의 이미지 등과 같은 외부  요소로 인해서 자발  약에 참여한다는 
시장 경제  모델이라고 할 수 있기에 다음과 같이 가설1을 설정한다.
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가설 1. 재무  성과가 높은 기업일수록 자발  탄소배출권 거래제
에 참여할 가능성이 크다. 
2. 기업의 규모
자발  약에의 참여는 기업의 규모가 요한 변수가 될 수 있다. 
선험 으로도 큰 규모의 기업일수록 기업이미지에 더 많은 심을 기울
이며(Fombrun and Shanley, 1990) 기업의 규모가 환경활동, 사회 사활
동 등을 결정하는 주요 요인임을 알 수 있다(Beurden and Gossling, 
2008; Seema and Timothy, 1995; Stanwick, 1998;). 기업의 규모가 커질수
록 보다 많은 이해 계자들에게 심을 받을 수밖에 없으므로 자발  
약과 같은 환경활동들은 규모와 계가 있다고 볼 수 있다. 이 한 기
업의 규모라는 외부  요소와 규모로 인한 경제  요소가 강하기 때문에 
시장 경제  모델에 가깝다고 볼 수 있다. 자발  약에 참여하는 기업
은 기업의 규모가 커질수록 사회  약에 더욱 더 참여한다고 볼 수 있
다. 기업의 규모는 크게 매출액, 종업원 수로 나눠지게 되는 데 본 연구
에서는 매출액을 연구가설을 설명하는 변수로 설정하여 다음과 같은 가
설을 설정하 다.
가설 2. 매출액이 많은 기업일수록 자발  탄소배출권 거래제에 참
여할 가능성이 크다.
3. 기업의 생산성 능력
기업이 자발  참여를 하는 데 있어 기업은 궁극 으로 자사의 제품 
혹은 서비스의 효율 인 향상이라는 목 을 달성하기 하여 자발 으로 
참여하는 요인이 있다고 할 수 있다. 이는 앞의 모델  생산성 모델에 
가깝다. 경제 요소와 기업의 내실을 다지기 한 내부 인 요소가 함께 
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포함되어 있기 때문이다. Porter and van der Linde (1995)에서는 친환경
인 경 활동은 생산성의 향상을 이 내어 투입요소의 약을 통해 생
산량을 증가시키므로 경쟁력을 확보할 수 있다고 주장하고 있다. 한, 
Arora and Cason(1995)에 따르면 자발  약 참가를 해서는 규정된 
기 을 지키기 해서 자연스럽게 가장 최 의 기술을 사용하므로, 기업
은 기 을 충족시키는 기술을 개발하거나 이용할 유인을 가지고 있다. 
EPA의 사례에서도 활발한 R&D 활동은 약에 참여하는 요소로 밝 졌
다. 하지만, Khanna and Damon(1997)에서는 화학 산업에서의 연구 개발 
집약도는 기업이 33/50 로그램에 참가하는 데 있어 통계 으로 주요한 
동기가 아니라고 밝혔다. 효율 인 생산으로 이끄는 연구개발 집약도와 
련해서는 유의한 결과도 있는 반면 그 지 않은 결과도 있음을 보
다. 
자발  약에의 참가는 자연 으로 약에 참여할 때 기술  기
을 갖게 되고, 그 기 에 도달하기 해 기업 자체의 효율성과 생산성 
향상을 해 노력해야 한다. 따라서 기업의 생산성과 련된 투자활동이 
활발할수록 자발  약과 같은 정부와 기업 간의 규제에서 환경성과를 
창출해 내는 데 큰 요인으로 작용할 수 있다고 여길 수 있다.
가설 3. R&D 투자를 많이 하는 기업일수록 자발  탄소배출권 거래
제에 참여할 가능성이 크다.
4.　기업의 업종 특성
기업은 사회에서 치한 집단에 향을 받거나 정치 인 압박으로 
인해 자발  약에 참가할 가능성이 크다. 이는 사회  모델의 내용과 
가까운데 경제  요인에는 크게 향을 받지 않지만 외부 인 이미지에
는 향을 받을 수 있다고 보기 때문이다. 이론 으로도 사회  비교이
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론에서는 유사성에 한 욕구가 있어 사람들이 자신의 능력이나 의견을 
정확하게 평가하기 해서는 유사한 능력이나 의견을 가지고 있는 사람
들과 스스로를 비교한다는 이론이 존재한다(Festinger, 1954). 이는 자발
 약의 참여에 있어서도 비교를 통해 동일 집단 내에서도 비교 상
이 되는 기업보다 특성이 다르면 안 된다는 의사결정으로 이어질 수 있
는 동기를 가진다고 볼 수 있다. 한, 주  규범이론에서는 개인에게 
요한 사람이나 집단이 그 개인에게 기 하는 행 에 한 신념의 작용
을 가진다고 한다(Fishbein and Ajzen, 1980). 이는 환경과 련이 많은 
기업일수록 환경과 련된 행 를 해야 한다는 사회  압박이나 행동이 
기 되어지기 때문에 자발  탄소배출권 거래제에서도 오염물질을 많이 
배출하는 기업 혹은 에 지집약업종 분류 등에 따라 업종차이가 나타날 
수 있다고 추측해 볼 수 있다. 
한, 기업의 자발  참여는 공공정책에 향을 주는 수단으로서 작
용할 수 있다. 자발  참여에 우선 으로 참여한 기업일 경우 자발  
약을 벗어나 직 규제수단이나 시장유인  규제수단을 정부가 실시할 때 
공공정책기 에 향을  수 있기 때문이다. 이런 기업들은 환경과 
련된 자발  약에 참여함으로써 향을 주려는 사회  동기로 나타낼 
수 있다(석조은, 2012).
이러한 에 비추어 볼 때 탄소배출권을 거래하는 주 업종은 에 지 
다소비업종 혹은 이산화탄소배출량이 많은 업종이라고 보인다. 자발 이 
아닌 강제 으로 시행되거나 국제탄소배출권 시장에서 매매가 가능하게 
된다면, 이산화탄소배출을 많이 하는 기업일수록 탄소배출권거래제에 참
여할 수 있고, 업종이 공공정책기 에 향을  수 있는 동기로 나타날 
수 있다고 단하 다. 따라서 다음과 같이 가설을 설정할 수 있다.
가설 4. 이산화탄소를 많이 배출시키는 업종은 그 지 않은 업종보
다 자발  탄소배출권 거래제에 참여할 가능성이 크다.
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5. 기업의 경험  환경활동
기업의 경험  환경활동은 경제 , 비경제 , 내부 , 외부  요소가 
고루 존재한다고 보기 때문에 모델을 특정할 수 없으며, 복합 인 요소
들이 고루 향을 다고 볼 수 있다. 기업의 환경활동의 경우에는 정보
가 요하다. 시장에서는 정보 비 칭의 문제로 인하여 소비자가 기 효
용을 낮추는 경향이 있지만, 기업이 기업에 련된 정보를 드러냄으로써 
소비자는 기업이 생산하는 제품과 서비스에 해서 알 수 있게 된다. 환
경정책으로서의 자발  약에서도 기업이 생산 공정 혹은 생산제품에 
있어 환경 으로 옳은 일을 하고 있음 보여 으로써 소비자의 기업에 
한 선호를 상승시켜 기업의 이익으로 돌아간다는 시장 경제  동기가 존
재한다. 이와 련된 로서는, 에코인증이나 친환경상품등이 해당될 것
이다. Vertinsky and Zhou(1996)는 이론 경제  모형을 통해 에코인증 혹
은 에코라벨링이 소비자의 효용을 높인다고 설명하 다. 환경과 련된 
인증으로서는 에코인증, 에코라벨링, 환경경 시스템 인증을 도입하고 
있다. 그  환경경 인증은 국제 표 기구 ISO(International 
Organization for Standardization)에서 기업의 환경경 로그램 표 화를 
해 제정한 인증이다. 환경경 시스템 규격인 ISO14000시리즈는 기업 
활동의  과정에 걸쳐 지속 으로 환경성과를 개선하기 해 기업의 환
경방침을 제정하며, 그에 따라 실행  운 , 검  시정조치, 지속  
개선 등 포 으로 환경경 을 시행하고 있는지를 평가하는 제도이다
(풍반반 외, 2014). 환경 ISO인증을 취득한 기업은 기업의 환경성과를 개
선함과 동시에 ISO인증취득으로 인한 기업의 이미지에도 향을 미친다
고 볼 수 있기 때문에 자발  약에 참여하는 하나의 요인이라고 볼 수 
있다.
가설 5. 환경경 시스템 ISO14000인증을 받은 기업은 자발  탄소배
출권 거래제에 참여할 유인이 있다.
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이외에도 Hines (1987)는 책임 있는 환경행 에 한 연구를 검토한 
결과 환경보호행 에 정 인 태도를 나타낸 사람들이 그 지 않은 사
람들보다 더 책임 있는 행동을 한다는 것을 발견하 다. 한, 구자춘 
외(2012)에서도 실질 으로 CSR활동을 담하고 있는 기업 혹은 기업의 
부서로부터 산림 탄소배출권 구입에 해서 의사를 수집한 결과 환경 
CSR 실시 여부가 산림 탄소배출권 구매에 정 인 향을 끼친다는 결
과를 나타내었다. 
한 일본에서도 기업의 사회  책임 활동이나 기업 마 에서의 
차별화 략 등을 해 배출권을 구입하는 기업들이 증가하고 있다. 세
 일 의 모회사인 세 &아이홀딩스는 미츠비시UFJ은행에서 배출권
을 구입이를 정부에 양도하는 등의 마  략을 사용하고 있다(김
진, 2010). 이와 같이 자발  약에의 참여하여 배출권을 구매하는 형태
도 략 이긴 하지만 환경에는 정 인 향을 주기 때문에 의미가 있
는 CSR이라고 단할 수 있다.
본 연구에서도 기업의 환경활동(환경보고서의 발간, 환경회계의 사
용, 환경보호캠페인 등)의 경험이 환경  의미를 갖는 자발  약에 참
여하게 하는 하나의 요인이라고 단하여 다음과 같은 연구가설을 설정
하 다. 
가설 6. 기업의 기존 환경활동은 새로운 환경활동(자발  탄소배출권 
거래제의 참여)에 정의 향을 다.
6. 최고경 자의 의사
기업이 가지고 있는 도덕 인 가치로 인해 자발  약에 참여하는
데 향을 미친다는 도덕  모델이 이에 포함된다. 기업이 가지고 있는 
도덕  가치는 기업의 경 형태에서 잘 나타난다. 특히 CEO의 환경 경
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 의사와 련하여 기업의 도덕  가치를 가지고 있는 지의 여부를 
단할 수 있다고 볼 수 있다. 최고 경 층 이론(Hambrick & Mason, 1984)
에서는 조직의 략이나 성과는 최고 경 자의 성향이나 의지에 따라 결
정된다고 한다. 따라서 환경과 련된 가치를 지닌 CEO나 환경에 한 
경 방침을 가지고 있는 경우 자발  약에 참여할 가능성이 많다. 
Fishbein과 Ajzen(1980)은 행 에 한 태도를 결정하는 요소는 행 의 
결과에 한 개인의 생각과 개인의 평가가 상호작용한다고 하 다. 이는 
회사를 표하는 CEO가 개인의 생각이나 이념을 기업 경 에 있어 투시
할 가능성이 있음을 말한다. 최고경 자는 많은 키워드  환경가치에 
한 의지가 있다면 자신의 의사를 분명하게 표명할 수 있고, 기업 체
의 가치를 표할 수 있다고 보아 다음과 같은 연구가설을 설정할 수 있
다. 
가설 7. 최고경 자의 환경가치실 에 한 의지는 기업이 자발  
탄소배출권 거래제에 참여하는 데 정의 향 다.
 
제 2   분석모형
본 연구는 자발  배출권 거래제에 참여여부가 종속변수가 된다. 종
속변수가 이원선택형 모형일 때 사용되는 모형을 살펴보면, 선형확률모
형, 로빗모형, 로짓모형 등이 있다. 선형확률모형은 종속변수를 고정부
분과 확률부분으로 나눠, 고정되는 부분이 종속변수와 선형 계라고 가
정한 모형이다. 이 모형은 오차항의 이분산 인 문제와 확률모형임에도 
불구하고 0보다 작거나 1보다 큰 확률값을 얻는 문제들이 발생할 가능성
을 내포하고 있다. 따라서 이를 해결하기 하여 로빗 모형과 로짓모
형을 사용한다. 로빗모형과 로짓모형은 선택 확률을 0과 1사이의 구간 
내에 존재하도록 하기 하여 S자 형태의 비선형 계로 나타낸 모형이
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다. 본 연구에서는 기업이 자발  약에 한 참여 동기 요소를 악하
기 한 모델로 많은 선행연구에서 로빗 모형을 사용하 기 때문에 
로빗모형을 통하여 분석한다.(Henriques and Sadorsky, 1996; Arora and 
Cason, 1995, 1996; Khannna and Damon, 1997; Karamanos, 1999). 기업
의 자발  배출권 거래제에 참여여부가 독립변수들과 서로 독립될 때 다
음과 같이 나타낼 수 있다.
P(y=1) = F(xβ)
P(y=0) = F(1-xβ)
의 식에서 기업이 자발  배출권 거래제에 참여할 확률(y=1)이 xβ
의 함수로 나타낼 수 있으며, 함수가 정규확률분포함수를 따를 때, 이를 
로빗 모형이라고 한다. 추정된 베타는 확률의 크기를 결정하는 계수가 
되어 참여하게 될 것이라는 가능성의 크기를 나타낸다. 확률분포함수의 
형태에 따라 의 식을 로빗 모형으로 가정하면 다음과 같이 나타낼 
수 있다. 아래의 식의 우도함수를 극 화함으로써 추정치를 얻을 수 있
다. 식의 φ는 표 정규분포를 뜻하며, Φ는 확률분포를 의미한다(신
태 , 1999).
     
 ∞
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우도함수를 극 화하기 한 방법은 다음과 같다. 모든 변수에 해당
하는 n개의 측치를 가지고 있다고 상정한다면, 측치가 결과로써 나
올 확률은 다음과 같이 나타낼 수 있으며, 이를 우도함수라고 한다. 
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로빗 모형은 다  회귀 분석과 달리 최우추정법(Maximum 
Likelihood Function)을 이용하여 추정하기 때문에 의 식에서 최우도 
함수를 유도할 수 있으며, 유도된 최우도함수를 극 화 시키는 라미터
를 찾는 것이 최우추정법이라고 할 수 있다.
이러한 추정방법을 기반으로 한 로빗 모형에서의 참여 결정은 참
여를 함으로서 얻는 효용 때문이라고 할 수 있으며 그 효용을 
로 나
타낼 수 있다. 번째 회사의 효용은 다음과 같이 나타낼 수 있다.
x는 독립변수를 나타내고, β는 계수, ε은 평균은 0인 정규분포를 
따르는 오차항을 나타낸다. 그러나 여기에서의 효용은 직 으로 측정
하기 어렵기 때문에 
의 값을 참여한 기업에게는 1의 값을, 참여하지 
않은 기업에게는 0의 값을 나타내는 것으로 설정하여 횡단면 로빗 분
석을 실시한다. 그리고, 패  로빗모형의 경우에는 다음과 같은 식의 
모형을 사용하고 있다.
Y               
(단,   = 1, …, N, t = 1, …, T)
의 식에서 Y   는 자발  약의 참가여부이며,    는 참여여부를 
설명하는 변수 벡터,    오차항을 의미한다. 는 찰되지 않지만 참여 
결정에 향을 미치는 특성들을 포 하는 개별효과를 의미한다. 이 개별
효과가 고정효과인지 랜덤효과인지에 따라 모형이 구분된다. 고형효과 
패 모형은 추정과정에서 설명변수가 개별효과인    와 상 계를 가지
는 것을 허용하는 반면에 랜덤효과 패 모형은 상 계를 허용하지 않
는다. 고정효과는 패  그룹별 시계열 측개수가 작은 경우에 더미를 
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포함할 경우 추정에는 문제가 있다고 하므로 본 논문에서는 확률효과 모
형으로 추정한다(민인식, 최필선, 2013).
제 3   표본  설명변수
기업의 자발  탄소배출권 거래제 참여의 요인을 밝히기 해서 
해 2005년부터 2011년까지의 정량 인 자료와 그 외의 정성 인 자료들
을 수집하 다. 제1기가 시작되기 인 2005년부터 환경성에서 정책에 
한 홍보를 시작하 고 처음으로 배출권 거래가 실시되는 기간은 2006
년 4월부터 2007년 7월말까지 으며, 마지막 거래기간인 제7기는 2011년 
5월에 기업의 참여 신청을 받고 2012년에서부터 2013년까지 거래가 실
시되었다. 본 연구에서는 기업의 참여가 직  연도의 기업의 상황에 
련이 있을 것이라고 단되어, 정량 인 자료에 있어 2005년부터 2011년
까지의 기간을 설정하 다.
연구 상이 되는 기업 설정에 있어서 자발  탄소배출권거래제의 경
우에는 여러 기업의 형태가 혼재해 있지만, 본 연구에서는 자료를 수집
할 수 있는 상장기업만을 상으로 한다. 다만, 상이 되는 기업들은 
도쿄증권거래소에서 분류한 TOPIX지수에 따라 TOPIX MIDEUM, TOPIX 
SMALL에 해당되는 기업만을 상으로 한다. TOPIX지수는 동경증권거래
소 제1부에서 거래되는 체주식(정보보유 주식수  우선주, 신규상장 
정주는 제외)를 시가총액과 유동성의 으로 구분한 시가총액가 형
의 주가지수를 말한다. TOPIX지수는 TOPIX CORE, TOPIX LARGE, 
TOPIX MID, TOPIX SMALL로 구분이 되며, TOPIX CORE, TOPIX 
LARGE의 경우 시장에서 향력이 큰 기업들이 해당되며, 자발  탄소배
출권 거래제는 견, 소기업이 일차 인 상이고, 기업의 참여는 
어렵다는 을 환경성 보고서에서 알 수 있기 때문에 TOPIX MEDIUM과 
























화학 10 11% 기, 가스업 2 2%
철강 3 3% 그 외 제품 5 6%
섬유제품 6 7% 의약품 2 2%
펄 ,종이 2 2% 건설업 6 7%
비철 속 1 1% 도매업 3 3%
고무제품 1 1% 소매업 5 6%
식료품 15 17% 서비스업 1 1%
기제품 3 3% 부동산업 1 1%
속제품 3 3% 은행업 1 1%
기계 2 2% 그 외 융업 7 8%
여 표본으로 설정하 다. 
자발  탄소배출권 거래제에 참여한 상장기업은 116개사가 있지만, 
TOPIX지수를 사용할 수 있는 기업은 도쿄증권거래소 증권1부에 상장되
어 있는 기업들만 상이 되고, 그 에서도 TOPIX MEDIUM과 TOPIX 
SMALL에 포함된 기업만이 참여기업으로 선정되었다. 따라서, 증권2부, 
쟈스닥에 포함되어 있는 기업은 제외하 다. 한, 자발  탄소배출권 
거래제기간동안 참여기업  상장폐지  주식이  등의 문제가 있던 기
업들은 제외시킨다. 분석기업의 업종형태와 비 , 탄소집약업종3)은 다음
의 <표3>과 같다.
 <표3. 상장기업  자발  배출권 거래제 참여기업>
 자료: 환경성(2014), 재구성
분석에 사용한 재무성과(매출액, ROA)는 블룸버그 용 단말기를 이
용하 으며, R&D비용의 경우에는 약 2000개 기업의 연구개발비를 게재
해 놓은 ‘硏究’라는 홈페이지를 이용하 다. 락된 정보는 EDINET에
3)탄소집약도 =배출권가격 *배출량 /(부가가치액)로 나타내며,일반 으로 이
값이 5%이상일 때 탄소집약업종이라고 정의함.환경성(2014)
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서 유가증권보고서를 추출하거나 직  기업 홈페이지에서 IR자료를 수집
하 다. 
연구가설을 한 변수설정을 해 재무성과의 용변수로는 당기순
이익을 총자산으로 나눠  총자산이익률(Return on asset; ROA)룰 이용
한다. 과거 자발  약의 참여요인  사회  책임에 련 선행연구에
서도 자주 이용된 변수이며,(Waddock and Graves, 1997; 김 식, 정
범;2010) 이는 여유 자원설에 입각하여 기업의 가용자원의 증가로 인한 
투자기회의 증가가 자발 인 약에 참여를 결정하는 요인으로 추론되기 
때문이다. 
한 업종별로 이산화탄소 배출과 련한 기업의 태도를 보기 하
여 탄소집약도에 따른 구분을 통해 자발  탄소배출권 참여에 한 향
을 보고자 한다. 의 <표3>에 나타낸 것과 같이 탄소집약도에 따라 업
종을 구분하여 더미변수를 이용하여 분석을 진행한다. 본 연구에서는 탄
소집약도로 업종을 분류하 는데, 탄소집약도란 소비한 에 지로 인해 
배출된 이산화탄소량을 총 에 지소비량으로 나  값이며 탄소집약도가 
높다는 의미는 에 지사용 비율이 높다는 것을 의미한다. 본 연구에서는 
환경성이 작성한 보고서를 토 로 탄소집약도 업종을 분류하 다. 
기업의 경험  환경활동을 설명하는 변수로 ISO인증과 CSR의 환경
활동의 여부로 분석을 진행하 다. ISO인증 여부에 해서는 일본 합
성 인정 회에서 ISO14000을 인증 받은 기업들의 정보를 찾을 수 있었
다. 환경 활동에 한 데이터는 해당 기업의 홈페이지를 통해서 얻을 수 
있었다. 환경활동과 련된 홈페이지 탭을 따로 두어 환경과 련된 활
동을 하고 있는지를 악할 수 있었다. 주로 CSR탭이라는 형태로 나타
나며, 환경보고서, 환경회계, 자연보호활동, 환경 련제도에의 참여(그린
구입, 에코라벨링 등)등을 공개하고 있다. 이를 변수로 사용한 이유는 과
거에 환경과 련된 행 를 악할 수 있기 때문이다. 다만, 홈페이지에 
환경방침만 나타내는 경우에는 실질 인 활동에 한 확인이 어렵기 때
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문에 참여하 다고 보지 않았다. 한, 환경활동으로써 ISO14000의 인증
이 하나의 환경활동이라고 나타낸 경우에는 ‘ISO인증변수’와 내용이 
복되므로 ISO활동을 제외한 환경활동을 확인하 다. 
마지막으로 최고경 자에 한 의사를 알아보기 한 변수로는 CEO
의 환경에 한 인식  환경친화제품의 제조  기업 이념으로서 환경
을 요한 가치로 인식하고 있는 지를 알아보는 변수를 사용하 다. 이 
변수는 각 기업의 홈페이지에 있는 사장 혹은 회장의 인사말, 경 에서
의 메시지부분에서 ‘환경’,‘순환형 사회’, ‘성 에 지사용’, ‘에
지 약’, ‘자연환경보호’등과 같은 내용이 들어갈 경우에는 회사가 
환경에 한 도덕 인 가치를 가지고 있다고 단하여 그럴 경우에는 1, 
아닐 경우에는 0의 값을 두어서 변수를 설정하 다. 한, 이 변수의 경
우에는 지구온난화, 환경문제만의 문제인식만 했을 경우에는 도덕  가
치라기보다는 경 환경과 련된 내용이 연결되므로 해당되지 않으며, 
‘환경’이라는 키워드에서도 자연환경이 아닌 인간환경의 내용일 경우
에는 환경에 한 도덕  가치라고 단하지 않았다. 이를 기 으로 하
여 자료를 수집하 다. 
각각의 연구가설을 추정하기 하여 와 같은 변수설정을 하 고, 
로빗 모형을 통하여 추정에 사용되는 변수설명과 수집한 자료들의 기
술통계량은 <표4>과 같다. 
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변  수 설  명 평균 표 편차
자발  탄소배출권
거래제참여여부
참여업체=1, 미참여업체=0 0.0424 0.2016
Sales 해당년도의 매출액(백만엔) 428852.6 3667839
R&D 해당년도의 연구개발비(백만엔) 2014 8959.53







ISO14000인증 받지 않은 업체=0
0.5147 0.4999
CSR
환경활동의 실질 이 행동이 나타남=1




환경가치 의사 밝히지 않음=0
0.2299 0.4209
<표4. 변수설명  데이터의 기술통계량>
분석 방법은 횡단면 로빗 분석과 패  로빗분석으로 나눠서 분
석할 수 있다. 첫 번째 모형은 2005년에서 2011년 동안의 기업의 매출
액, R&D액, 총자산순이익률의 평균값을 기업의 푯값이라고 지정을 하
여서 횡단면데이터를 통한 로빗분석을 실시한다. 두 번째 모형은 패
데이터를 이용하여 분석을 실시한다. 횡단면데이터는 변수들 간 정  
계만을 추정할 수 있는 반면 패 데이터에서는 반복하여 찰되는 변수
가 존재하기 때문에 동  계를 추정할 수 있다. 수집한 자료  매출
액, R&D액, 총자산순이익률은 제1기에서 제7기까지 변하는 값을 갖기 
때문에 패 데이터로서 사용될 수 있다.
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변  수 추정계수 표 오차 p값
매출액  0.000 0.000 0.938
R&D액  0.000 0.000 0.423
총자산순이익률(ROA)  -0.038* 0.019 0.051
탄소집약업종    0.342** 0.133 0.010
ISO인증여부  0.156 0.127 0.222
CSR    0.341** 0.137 0.013
CEO  0.131 0.130 0.311





제 Ⅴ 장  추정결과  해석
 수집한 자료로 STATA12 Special Edition의 분석도구를 통하여 로
빗 모형의 분석을 진행하 다. 분석결과는 아래의 <표5>와 같다.
<표5. 횡단면 로빗 모형의 분석결과>
주: 1. 변수의 유의수 ; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
    2. 각 결과는 변수들의 계수를 나타내며, 호 안의 값은 표 오차를 나타냄
먼  연구가설에 따라 설정한 요인들에 추정한 결과, 총자산순이익
률(ROA)이 10% 수 에서 유의하 고, 탄소집약업종과 기업의 과거 환경
활동의 여부가 자발  탄소배출권 거래제 참여여부를 결정하는 데 5% 
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수 에서 유의한 것으로 나타났다. 변수의 부호를 살펴보면 탄소집약업
종과 기업의 과거 환경활동의 여부에 한 변수가 (+) 부호를 나타내고 
있다. 이를 통해 탄소집약업종일 경우 배출권 거래를 할 유인이 생겨 자
발  탄소배출권거래제에 참여하는 경향이 더 높은 것이라고 추측할 수 
있다. 한, CSR변수도 유의미하며 (+)부호를 나타내는 결과를 보 다. 
한편, 10% 유의수 을 보 던 총자산이익률은 (-)의 부호를 나타내고 
있다. 이는 여유자본가설을 기각하는 결과라고 볼 수 있다. 즉, 재무성과
가 좋은 기업은 자발  배출권 거래제에 참여하는 것 보다 참여를 하지 
않는 경향이 많다고 볼 수 있다. 이는 여유자본이 있다고 해도 탄소 배
출권 거래제에 참여를 하지 않는 경향을 보이는 것으로 해석할 수 있는 
데, 이러한 결과가 나타나는 이유는 상장기업의 경우 산업별로 온실가스 
감축을 한 행동을 실시하고 있는 이유를 그 로 들 수 있다.  
특히, 에 지 원단 가 낮은 일본의 철강업체들은 이산화탄소 감축
을 해 자발 인 노력을 하고 있다. 국가와 연계하여 수소환원형 제철
과정에서의 기술개발을 한‘COURSE50’ 로젝트에 참여하는 것을 
로 들 수 있다. 이와 같이 철강 업체에서 이산화탄소 감축을 해 자발
인 노력을 하고 있는 것으로 단되어 자발  탄소배출권거래제에 참
여 비 이 었기 때문에 와 같은 결과의 원인으로 추측할 수 있다. 
이 외의 ISO인증여부, CEO의 환경친화  의사, 매출액, R&D액에서
는 유의하진 않지만 모두 정의 향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, ISO
인증을 할수록 자발  탄소배출권 거래제에 참여할 가능성이 크며, CEO
가 환경가치에 한 의사를 표명할 때 자발  약에 참여할 가능성이 
크다는 것이다. 그러나 매출액과 R&D액은 부호는 (+)이지만 그 숫자가 
크지 않은 것으로 볼 때, 많은 향은 미치지 않는 다고 단할 수 있
다. 즉, 매출액과 연구개발비는 자발  탄소배출권 거래제 실시 시 기업
의 규모도 향을 미치지 않으며 연구개발을 해 노력하고 있다고 하여
도 경향성을 악하기가 어렵다는 결과를 보여주고 있다.   
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변  수
패  로빗 분석
추정계수 표 오차 p값
매출액 -0.000 0.000 0.775
R&D액  0.000 0.000 0.356
총자산순이익률(ROA) -0.021 0.029 0.472
ISO인증  -0.522 0.368 0.155
CEO  -0.071 0.344 0.836
CSR     0.975** 0.445 0.029
탄소집약도     1.165*** 0.364 0.001
상수    -8.352*** 0.483 0.000
N 3222




앞의 결과는 횡단면 로빗 분석을 진행한 결과이며, 시간의 길이가 
짧다는 단 이 있지만 시간에 따라 변화하는 변수들의 동 계를 나타
내는 패  로빗 분석의 결과는 다음과 같다. 본 연구에서는 시계열이 
짧고 더미변수가 많은 계로 패  로빗 확률효과모형만을 이용한다.
<표6. 패  로빗 모형의 분석결과>
주: 1. 변수의 유의수 ; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
    2. 각 결과는 변수들의 계수를 나타내며, 호 안의 값은 표 오차를 나타냄
횡단면 로빗 모형 분석결과와 달리 패  로빗 모형의 분석결과
에서는 모형이 변수들을 잘 반 하는 지 검정할 수 있다. 분석결과에서 
ρ값이 1에 가까울수록 패 의 개체특성을 모형에서 고려하는 것이 요
하며, ρ값은 우도비검정(LR Test)에 사용된다. <표6>의 추정결과의 맨 
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아래에 제시된 ρ값은 다음의 귀무가설에 해서 사용될 수 있다.
        는   
  
귀무가설을 기각하면 패 의 개체특성을 고려한 확률효과 모형이 
하고, 귀무가설을 기각하지 못하면 개체특성을 고려하지 않는 합동 
로빗 모형을 추정하면 되는데, 결과에서는 귀무가설을 기각하므로 패
로빗 모형이 합동 로빗 모형보다 하다고 말할 수 있다. 따라서 
패  로빗 모형을 사용할 때 합동 로빗 모형을 확인하지 않아도 된
다고 단하 다.
패  로빗 확률효과 모형도 횡단면분석의 결과와 같이 탄소집약업
종과 기업의 과거 환경활동의 여부가 자발  탄소배출권 거래제 참여여
부를 결정하는 데 유의한 것으로 나타났으며 변수들의 부호 한 (+)로
써 이 변수들이 자발  탄소배출권 거래제 참여에 정의 향을 끼친다고 
해석할 수 있다. 반면, 총자산순이익률(ROA)이 횡단면 로빗분석에서는 
유의한 결과를 냈지만 패  로빗 모형에서는 유의하지 않았다. 그러나 
횡단면 로빗분석과 같이 (-)의 부호를 보 으며, ISO인증과 CEO의 환
경 가치에의 의사표명 변수가 (-)부호를 띄었지만 유의하지 않았다. 
두 개 모형에 한 분석을 진행한 결과 공통 으로 CSR, 탄소집약업
종에서 통계 으로 유의하며 부호 한 (+)로 동일한 결과가 나타났다. 
연구가설 5개  과거의 환경경험이 자발  탄소배출권 거래제에 향을 
미친다는 가설을 만족시키고, 탄소집약도가 높은 기업일수록 자발  탄
소배출권 거래제에 참여한다는 가설을 만족시켰다. 나머지 연구 가설들
은 통계 으로 유의하지 않은 결과를 보 기 때문에 기각되었다. 
환경 친화  활동의 경험이 있는 기업들의 경우 자발  약에 참여
를 한다는 가설이 실증 으로도 유의함을 보임으로써 환경보고서의 발
간, 환경회계 등과 같이 환경활동을 하는 기업은 새로운 환경경험에 있
어서 심을 보이고 참여로 이어지는 행동을 보인다고도 해석할 수 있
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다. 즉, 환경 친화 인 활동의 경험이 있는 기업은 자발  탄소배출권 
거래제에 참여에 있어 정 인 향을 다는 것을 발견하 고, 이를 
통하여 기업이 새로운 환경 련 제도에 극 으로 참여할 유인을 제공
한다고 본다. 따라서 정부가 실시하는 정책에 있어 정책홍보나 정책이 
성공 으로 이 지기 해서는 환경활동에 극 인 기업 심으로 홍보
가 이 져야 할 것이다. 마찬가지로 탄소집약도가 높은 기업일수록 자발
 탄소배출권거래제의 참여에 있어 정의 향을 미친다. 이것은 사회  
비교이론에 따라 비슷한 업종에서는 참여를 보이는 양상을 띤다고 해석
할 수 있다. 한 탄소배출권 거래제라는 제도의 특성상 유럽의 EU-ETS 
혹은 한국의 탄소배출권 거래제를 보았을 때 이산화탄소를 많이 배출해 
내는 기업들이 주로 할당을 받으므로 배출권 거래시장이 형성되지 않은 
일본에서 이 제도에 해 알기 해, 탄소집약업종의 기업들이 참여하
다고 볼 수 있다. 
- 36 -
제 Ⅵ 장  결론  시사
자발  약과 련된 연구는 효율성과 참여 유인에 해서 많은 연
구가 이 졌지만, 자발 으로 탄소 배출권에 참여한 기업들의 연구에 
해서 다룬 연구는 많지 않다. 탄소 배출권 거래제도는 최근 유럽의 탄소
배출권 거래제가 도입되면서 배출권 거래제에 한 반 인 연구가 진
행되어 왔지만, 할당을 받지 않고 자발 으로 거래제에 참여한 연구는 
거의 없었다. 가장 큰 시장인 EU-ETS가 강제 으로 할당의 방식을 취하
고 있기 때문이라고 단이 되지만, 자발 으로 탄소배출권 거래제에 참
여할 수 있다는 법령은 EU-ETS나 한국의 배출권거래제도에서 찾아볼 
수는 있다. 이러한 에서 본 연구는 일본에서 실시한 자발  참여를 기
반으로는 하는 배출권 거래제도의 참여 유인에 한 실증분석을 시도하
다.
앞서 설정한 연구가설을 확인해 보기 해 로빗 모형을 통하여 분
석한 결과는 탄소 집약업종일수록 자발  탄소배출권 거래제에 참여 확
률이 높았고, 기업의 환경 친화  활동의 여부가 자발  탄소배출권 거
래제의 참여에 향을 미쳤다는 것으로 나타났다. 마지막으로 선행연구
에서 자발  약의 동기요소 변수로 지정된 매출액, 연구개발비, CEO
의 의사표명, ISO인증여부는 유의하지 않았으나 분석방법에 따라 정의 
부호를 나타내기도 하 다.
특히, 탄소 집약업종과 환경활동에 한 경험이 있는 기업에서 자발
 탄소 배출권거래제에 참여할 가능성이 크다는 것은 정부 정책을 입
안, 집행 시에 의미를 가진다고 본다. 정부정책으로써 자발  약을 실
시하는 경우에는 기업의 참여를 이끌기 해서 환경과 련된 혹은 축
된 경험이 있는 기업과 제도와 연 된 기업을 주요참여자로 선정하여 정
책의 홍보를 해야 할 것이다. 이 연구는 결과 으로 효과 인 정책이 실
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되기 해 기업에 한 인센티 를 제공함으로써 잠재 인 참가자들
에게 동기를 부여 하는 기회를 제공할 수 있다고 본다.
본 연구는 일본의 배출권 거래제에 한 분석이지만 한국에도 시사
를 제공할 수 있다고 본다. 한국은 강제  할당으로 이 지는 배출권 거
래제이지만, 배출권거래제법에 따르면 자발 으로 감축한 기업은 신청을 
통해 거래제에 참여가능하다는 조항이 있다. 일본의 자발  약에 참가
하는 기업은 1만 톤 미만의 이산화탄소를 배출하는 데 제1기에서 제7기
에 걸쳐 최  82%, 최소 48%를 차지하고 있으며, 5만 톤 미만의 배출 
사업장까지 포함할 경우에는 최  97%, 최소 83%의 기업이 참여하고 있
다. 이 비율에서, 일본의 자발  탄소배출권 거래제에 참여한 기업의 참
여 결정요인을 분석하는 것은 제한 이지만 한국의 탄소배출권 거래제에 
자발  참여업체로서 신청하는 기업들의 특성과 연구결과에 따른 연 성
이 있을 가능성이 높다고 단된다. 할당은 받지 않는 기업일 지라도 환
경과 련된 경험이 있는 기업이나 련 기업에 극 으로 배출권 거래
에 참여가능하다는 홍보를 한다면 할당이라는 강제  방식이 아닌 자발
 방식과 함께 정책  혼합을 이 낼 수 있다고 기 한다. 자발  탄소
배출권거래제도는 의무할당을 받지 않는 기업을 심으로 자발  탄소시
장을 열어감으로서 의무  배출권제도와 함께 경제 체의 탄소화를 실
하는데 지 않은 공헌을 할 것으로 기 된다.
연구의 한계 으로는 자발  탄소배출권 거래제에 향을 미치는 다
른 요소 혹은 변수에 한 자료 수집이 어려웠기 때문에 통계 으로 가
설을 검정하는 데 발생하는 오류가 한계 으로 고려된다. 한, 실제로 
자발  탄소배출권 거래제의 참여 결정을 하는 사람이 구이며, 어떠한 
방법을 통하여 거래에 참여했는지에 따라 결과에 향을 미칠 수 있다고 
본다. 이는 향후 연구에서 기업별 정성 인 설문조사를 통해 좀 더 강건
한 모형을 추정할 수 있다고 본다.  
한, 한국은 2015년도부터 배출권 거래제도가 시행됨에 따라 아직
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까지 축 된 데이터는 많지 않다. 하지만, 본 연구를 발 시켜 한국의 
경우 자발 으로 배출권 거래제도에 참여하는 기업들의 참여 요인을 살
펴보는 것 한 배출권 거래제가 완 한 시장으로서의 모습을 갖추는 데 
도움이 되리라 단하며, 온실가스 감축으로서의 배출권 거래제가 실효
성이 있기를 바란다.
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  Emission trading scheme(ETS) which is one of the environmental 
policies to reduce greenhouse gas emissions effectively is currently 
being expanded globally. Among many types of emission trading 
scheme, this study aimed to understand the voluntary emission trading 
system in japan and examine the empirical analysis of participation 
motives of the companies. 
The subjects of this study are listed companies participated in the 
JVETS and the same classified companies but not with JVETS. Through 
literature review, the factors which affected participation decision in 
voluntary environmental policy were identified and set up the six 
hypotheses accordingly. Whether the company participated in the JVETS 
or not was a dependent variable and an independent variables were 
used such as sales, R&D cost of the company, Return on Assets, 
carbon intensive industry, certification of ISO140001, environment 
Performance of activities,  value of the environment of the CEO.
 By using these variables, this study tried to do empirical analysis 
through a probit model. The results showed that carbon-intensive 
industries have more probability of participation in the voluntary 
emission trading scheme and if the company do some environmental 
friendly activities before, the company tends to participate in the 
voluntary emissions trading scheme. In addition, other parameters which 
gave no heed to a meaningful variables were found to be showed as 
positive factor to the company participation. These results suggested 
that when the administration enforce a policy related to the emission 
trading scheme, they consider the factors of participation decision. Also, 
even if these results are limited to deal with Korea’s emissions 
trading scheme which is mostly allocated, but it will give an implication 
when the government promotes to participation of not allocated 
companies.
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